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Hlavnim ddivodem, pro¢ se rizikovd aktiva od zacatku
roku potykaji s problémy a globdlni akcie poklesly
priblizné o 6 %, byl jestidbi obrat Fedu. Nyni zacala
pfipravovat trhy na rychlejsi ukon&ovdni svych
programi ndkupu aktiv a dokonce také na zvySovani
sazeb ECB. Po letech vysoce uvolnéné ménové
politiky ted centrdini bankéfi urychluji jeji
normalizaci. To md vazné dasledky pro vynosy
dluhopisti, vyhled ristu firemnich zisk, ocenéni
rizikovych aktiv a investi¢ni toky obecné.

V porovndni s vétSinou ostatnich centrdlnich bank
reagovala ECB na rostouci celkovou inflaci zdrzenlivé.
V prosinci sice ozndmila mirné omezeni ndkupu aktiv,
ale zddraznila, Ze oéekdvd pouze prechodnou vysokou
inflaci. | kdyz dluhopisové trhy zacaly pocitat
se zvysenim sazeb pred koncem roku 2022, vedeni ECB
tato ocekdavani naddle potlacovalo.

Zména nastala v prvnim  Unorovém  tydnu,
kdy prezidentka ECB Christine Lagardeovd prohldsila,
ze infla¢ni situace se zménila a Ze rada guvernéri
je .jednomysiné znepokojena zvySenou inflaci®, a proto
jiz nelze vyloucit zvyseni sazeb v letoSnim roce.

ECB se patrné vice obdvd moznosti, Ze inflace vystreli
vzhlru, nez toho, Ze zUstane trvale pod inflacnimi cili.
To pravdépodobné povede k vySSim prognozdm
jadrové inflace, coz by ospravedlnilo rychlejsi
ukoncovdni kvantitativniho uvolfovani, nez bylo
stanoveno v prosinci. V 1été by tak mohly skondit
programy ndkupu aktiv, coz by otevielo prostor
pro zvysSeni sazeb ve tfetim a ¢tvrtém ctvrtleti.

Chceme ale zdlraznit, Ze tento scéndi nepovazujeme
za prilis pravdépodobny. Jestidabi politika by také mohla
vyvolat prudky ndrdst spreadl perifernich dluhopisu,
jako napf. v roce 2011,. To by pro ECB znamenalo upustit
od zvySovdni sazeb a pokraCovat v programu
kvantitativniho uvoliovani.

K zpfisnovdni je tfeba pristoupit opatrné

Jsme pevné presvédceni, ze inflaci v eurozéné lze
vysvétlit predevSim vySSimi cenami energii, surovin
adaldich  vstupnich ndkladd. Tento rlst cen
je zplsobeny nerovnovdahou mezi nabidkou
a poptavkou, kterou zpUsobila pandemie.

Na rozdil od USA, kde napjaty trh prace vedl
k prudkému ristu mezd, ktery by mohl vyvolat infla¢ni
spirdlu, je rlst mezd v eurozoneé stdle pomérné nizky —
1,5 %. To je vyrazné pod 3% urovni, kterd je podle ECB
v souladu s jejim 2% infla¢nim cilem.

Evropa se v poslednim desetileti nachdzi v sekuldrni
stagnaci, a to z fady divodd, véetné nadmérnych uspor,
snizeného rudstu investic, starnuti populace a pfijmové
nerovnosti. Tyto problémy nezmizely. To znamend,
ze inflaéni riziko neni asymetrické.

Chdépeme, Ze vysokd inflace negativné ovliviiuje rediné
pfijmy domdcnosti, a tak jsou ménové orgdany
pod znaénym tlakem. Zdroven si vSak myslime,
Ze centrdlni banky by mély zachovat klid. Pfed¢asné
zprisnéni ze strany ECB by mohlo prohloubit sekuldrni
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stagnaci a vytvofit nové problémy s udrzitelnosti dluhu  zpfisfovani ménové politiky. To by mélo zvySovat
v jizni Evropé. vynosy dluhopist a udrzovat tlak na rizikova aktiva.
Investofi jiz zacali rychlym tempem stahovat penize
Domnivdme se, Ze jestidbi rétorika ECB, Fedu a dalSich  z rozvijejicich se trh(. Znepokojeni z pfisnéjSich
centrdlnich bank povede k ocekdvdni urychleného  ménovych podminek mdze toto tempo jesté zvysit.

S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich. Hodnota
investice muze kolisat a neni zaruéena ndvratnost investované ¢astky. Upozoriiujeme také na mozné kolisani
vynosu z dlivodu vykyvli ménového kurzu.

Tento dokument ma pouze informacni charakter a nepfedstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych papird
nebo k UCasti na jokékoli investi¢ni strategii. | kdyz byla vénovdna zvldstni pozornost obsahu tohoto
marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku Ci prohldseni, vyslovné nebo implicitni, co se ty€e sprévnosti nebo
uplnosti téchto informaci. Informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit nebo aktualizovat. NN
Investment Partners B.V., Czech Branch ani jind spolec¢nost v jeji viastnické strukture, ani Zadny z jejich vedoucich
predstavitelt, manazerl, ¢i zaméstnanct nemlzZe nést pfimo ani nepfimo odpovédnost za toto marketingové
sdéleni. Pouziti informaci obsazenych v této komunikaci pouze na vlastni riziko.

Tato marketingovd komunikace neni uréend osobdm napliujici definici ,,US Person®, tak jak je definovdno v oddile
902 nafizeni S amerického zdkona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt pouzivdna
k prodeji investic nebo Upisu cennych papird v zemich, kde to pfislusné orgdny nebo prévni predpisy zakazuiji.
Veskeré ndaroky vyplyvajici z podminek tohoto vylou€eni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se fidi ceskym
pravem.
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